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Upravljanje s tveganji pri obveznǐskih portfeljih
Povzetek
V delu diplomskega seminarja sem se osredotočila na upravljanje s tveganji pri
obveznǐskih portfeljih državnih obveznic s fiksnimi kuponi. Te naj bi bile kredi-
tno netvegane in najbolj likvidne, zato upravljavca portfelja najbolj skrbi obrestno
tveganje in z njim povezano tveganje reinvestiranja. Predstavljeni so štirje modeli,
s katerimi lahko vlagatelji zmanǰsajo svojo izpostavljenost obrestnemu tveganju:
model trajanja, model trajanja s konveksnostjo, model kvadratov in model absolu-
tnih vrednosti.
Model trajanja imunizira portfelj obveznic pred infinitezimalnimi in vzporednimi
spremembami na časovni strukturi obrestnih mer, če se trajanje portfelja ujema z
naložbenim obdobjem vlagatelja in je sedanja vrednost njegovih prihodnjih finančnih
obveznosti enaka sedanji vrednosti portfelja. Model trajanja s konveksnostjo še bolje
imunizira portfelj obveznic pred vzporednimi spremembami, če poleg tega velja še,
da je konveksnost portfelja enaka konveksnosti obveznosti.
Model kvadratov in model absolutnih vrednosti imunizirata portfelj pred poljub-
nimi spremembami. Temeljita na minimizaciji mere kvadratov oziroma mere absolu-
tnih vrednosti. Razlika med njima je ta, da model kvadratov v izračunu poleg mere
kvadratov upošteva še trajanje portfelja, medtem ko model absolutnih vrednosti
potrebuje zgolj mero absolutnih vrednosti.
Risk management of bond portfolios
Abstract
In the diploma thesis, I focus on fixed-coupon government bond portfolio risk mana-
gement. Government bonds are supposed to be credit risk-free and very liquid, the-
refore a portfolio manager is mostly concerned about interest rate risk and reinvest-
ment risk. Four models that reduce investor’s exposure to the interest rate risk are
presented: the duration model, the duration model with convexity, the M-Square
model and the M-Absolute model.
The duration model immunizes a bond portfolio against infinitesimal and parallel
shifts in the time structure of interest rates if portfolio’s duration matches investor’s
investment period and if the present value of portfolio matches the present value of
investor’s future financial liabilities. The duration model with convexity immunizes
bond portfolio against parallel shifts even better if, in addition, the convexity of
portfolio is equal to the convexity of liabilities.
The M-Square model and the M-Absolute model immunize portfolio against any
changes in the time structure of interest rates. They are based on minimization of
the M-Square measure and the M-Absolute measure of portfolio respectively. The
difference between them is that the M-Square model considers portfolio’s duration
besides its M-Square measure, whereas the M-Absolute model only considers its
M-Absolute measure.
Math. Subj. Class. (2010): 91G10, 91G30, 91G40.
Ključne besede: državne obveznice, imunizacija, trajanje, konveksnost, mera kva-
dratov, mera absolutnih vrednosti.
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1. Uvod
Iz naslova dela je razvidno, da so v njem predstavljeni obveznǐski portfelji, ki so
skupek finančnih inštrumentov, imenovanih obveznice. Te ločimo glede na njihove
karakteristike, izdajatelje in kraj izdaje, a se med vsemi oblikami obveznic v delu
osredotočam na državne obveznice s fiksnimi kuponi.
Glede na to, da so razmere na trgu nepredvidljive, smo kot izdajatelj ali kot
kupec obveznic izpostavljeni različnim oblikam tveganj. To so negotovosti, da port-
felj, ki ga ustvarimo, ne bo mogel izpolniti naših pričakovanj ali obveznosti. Med
različnimi oblikami tveganj nas pri državnih obveznicah s fiksnimi kuponi najbolj
skrbi obrestno tveganje in z njim povezano tveganje reinvestiranja. V tem primeru
je najbolǰsa strategija upravljanja portfelja imunizacija. Zanima nas torej, kateri
model imunizacije najbolje minimizira tveganje portfelja.
Model trajanja s konveksnostjo je bil velikokrat predmet obravnave, vendar ni
najbolǰsa izbira, ker ne deluje ob poljubnih spremembah obrestnih mer na trgu.
Leta 1984 sta Fong in Vasicek [7] predstavila mero kvadratov kot alternativni pogled
na konveksnost, ki temelji na bolj realističnem ekonomskem okvirju in povezuje
konveksnost s spremembami v naklonu na časovni strukturi obrestnih mer. Leta
1996 sta Nawalkha in Chambers [4] predstavila model absolutnih vrednosti, ki je od
modela kvadratov lažje izračunljiv.
V drugem razdelku so definirane in opisane vse ključne lastnosti obveznic. Začne
se z definicijo obveznice, kjer je poudarjeno, da v svojem delu obravnavam samo brez-
kuponske obveznice in kuponske obveznice s fiksnimi kuponi. Sledi delitev obveznic
glede na izdajatelje, med katerimi v svojem delu obravnavam zgolj državne obvez-
nice. Nato so navedene in opisane oblike tveganj, a ker so v ospredju državne
obveznice, sta najbolj pomembni obrestno tveganje in z njim povezano tveganje
reinvestiranja. Sledijo definicije cene obveznice, prihodkov iz reinvestiranja, donos-
nosti do dospetja in terminske obrestne mere. Ta razdelek poleg tega vsebuje tudi
razlago odnosa med donosnostjo do dospetja in ceno, volatilnosti cene ter krivulje
donosnosti. Na koncu sta definirana še trajanje in konveksnost obveznice.
V tretjem razdelku so navedeni definicija portfelja obveznic in definicije, ki so
vezane na portfelj, kot so donosnost do dospetja, trajanje in konveksnost portfelja.
Poleg tega so opredeljene strategije upravljanja portfelja, med katerimi se v svojem
delu osredotočam na imunizacijo.
V četrtem razdelku sta najprej opisana model trajanja kot linearna aproksima-
cija in model trajanja s konveksnostjo kot kvadratna aproksimacija odvisnosti cene
portfelja od spremembe obrestnih mer. Nato sledi opis modela kvadratov in modela
absolutnih vrednosti. Razdelek se zaključi s primerjavo omenjenih modelov.
V zadnjem razdelku je na kratko povzeta raziskava iz leta 2007 avtorjev Mareka
Ka luszke in Aline Kondratiuk-Janyska [11], ki sta testirala različne modele in ugotav-
ljala, kateri se bolje obnese. Na svojem vzorcu sta ugotovila, da model absolutnih
vrednosti prekaša model s (Fisher-Weilovim) trajanjem.
2. O obveznici
Glede na to, da nas zanima, kateri model imunizacije najbolje minimizira tve-
ganje obveznǐskega portfelja, bom najprej definirala in opisala vse ključne lastnosti
obveznic. Te je treba poznati, če želimo govoriti o modelih imunizacije.
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2.1. Definicija obveznice. Obveznica (ang. bond) je dolžnǐski instrument, ki od
izdajatelja oziroma posojilojemalca zahteva, da kupcu oziroma posojilodajalcu vrne
izposojeni znesek skupaj z obrestmi znotraj določenega časovnega obdobja [6, str. 1].
Med različnimi oblikami obveznic se bom v delu diplomskega seminarja osre-
dotočila na brezkuponske obveznice (ang. zero-coupon bonds) in na kuponske obvez-
nice s fiksnimi kuponi (ang. fixed-coupon bonds).
Brezkuponske obveznice ne izplačujejo kuponov, ampak zgolj glavnico ob dospetju,
medtem ko obveznice s fiksnimi kuponi izplačujejo fiksni odstotek glavnice ob koncu
vsakega obrestovalnega obdobja do dospetja in glavnico kot enkratno plačilo ob do-
spetju [10, str. 164]. V literaturi se poleg izraza kuponi pojavlja tudi izraz obresti,
medtem ko se za glavnico uporablja izraz nominalna vrednost.
Fiksnemu odstotku glavnice pravimo kuponska obrestna mera, ki določa plačilo v
obliki obresti. Natančneje, letno plačilo je definirano kot produkt kuponske obrestne
mere in nominalne vrednosti obveznice. Za brezkuponsko obveznico torej velja, da
je kuponska obrestna mera enaka nič [3, str. 468]. Če je plačilo kuponov izvršeno
večkrat letno, se opisani letni kupon izplača v več enakih delih.
Kuponska obrestna mera, dospetje in nominalna vrednost so določeni ob izdaji
obveznice [3, str. 468]. Prav tako so ob izdaji obveznice znani časi, ko so izplačani
kuponi, ki jim rečemo kuponski datumi [12, str. 23].
2.2. Delitev obveznic. Obveznice delimo glede na različne kriterije. Eden od krite-
rijev je delitev glede na to, kje so obveznice izdane. Ločimo domače obveznice, tuje
obveznice, evroobveznice in globalne obveznice.
Obveznice, ki jih izda rezident v domači valuti, so domače obveznice (ang. domes-
tic bonds) [10, str. 161-162]. Tuje obveznice (ang. foreign bonds) so tiste, ki jih
izdajo tuji izdajatelji v domači valuti in so v skladu z domačimi predpisi države, kot
na primer švedske obveznice izdane v dolarjih v ZDA [10, str. 161-162]. Evroobve-
znice so večinoma izdane zunaj države, katere valuta se uporabi, in jih prodaja med-
narodni sindikat finančnih institucij [10, str. 161-162]. Primer so obveznice amerǐske
multinacionalne tehnološke družbe IBM izdane v dolarjih na londonskem trgu. Tuje
obveznice in evroobveznice predstavljajo mednarodni trg obveznic. Potem so tu
še globalne obveznice, ki so hkrati izdane na trgu evroobveznic in na enem ali več
domačih trgih ter velja, da so med seboj ekvivalentne [10, str. 161-162].
Domače obveznice razdelimo na državne obveznice (ang. government bonds,
sovereign bonds), obveznice, ki jih izdajo vladne agencije, občinske obveznice (ang.
municipal bonds), obveznice, ki jih izdajo finančne institucije, in podjetnǐske obvez-
nice (ang. corporate bonds) [10, str. 162].
Kakovost izdajatelja obveznice se meri s pomočjo bonitet, ki jih določajo bonitetne
agencije. Obveznice z najbolǰsimi bonitetnimi ocenami običajno izplačujejo najnižje
kupone [1, str. 235]. To pomeni, da so takšne obveznice najmanj tvegane z vidika
izplačevanja svojih obveznosti. Ponavadi so to državne obveznice. Poleg tega velja,
da sprememba v bonitetni oceni povzroči spremembo cene obveznice, na denarne
tokove obveznice pa ne vpliva [1, str. 235].
Med naštetimi izdajatelji na domačem trgu sem se v svojem delu osredotočila
na državne obveznice, ker imajo ponavadi najnižje tveganje neplačila in največjo
likvidnost.
2.3. Tveganja. Obveznice lahko izpostavijo kupca obveznice pred eno ali več od
naslednjih oblik tveganj [6, str. 5]:
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• obrestno tveganje (ang. interest-rate risk),
• tveganje reinvestiranja (ang. reinvestment risk),
• tveganje odpoklica (ang. call risk),
• tveganje neplačila (ang. default risk) oziroma kreditno tveganje (ang. credit
risk),
• inflacijsko tveganje (ang. inflation risk),
• tečajno tveganje (ang. exchange-rate risk),
• likvidnostno tveganje (ang. liquidity risk).
Glede na to, da se v delu diplomskega seminarja osredotočam na brezkuponske in
kuponske državne obveznice s fiksnimi kuponi, bom opisala zgolj tveganja, povezana
s takšnimi obveznicami.
Obrestno tveganje je največje tveganje, s katerim se srečuje vlagatelj na trgu
obveznic [6, str. 6]. To je tveganje, da se bo vrednost naložbe spremenila zaradi
spremembe obrestnih mer [19]. Natančneje, če kupec obveznice proda obveznico
pred dospetjem, bo povečanje tržnih obrestnih mer pomenilo kapitalsko izgubo ozi-
roma prodajo obveznice pod nakupno ceno. Stopnja občutljivosti cene obveznice na
spremembe tržnih obrestnih mer je odvisna od značilnosti obveznice, kot so kuponi
in dospetje [6, str. 6].
Tveganje reinvestiranja je oblika tveganja, da se bo obrestna mera, po kateri se
lahko reinvestirajo vmesni denarni tokovi, zmanǰsala [6, str. 6]. To tveganje je zlasti
pomembno za lastnike obveznic, ki jih želijo držati dlje časa. Večje je pri dolgoročnih
obveznicah in pri obveznicah z visokimi zgodnjimi kuponi [6, str. 6]. Treba je
omeniti, da imata obrestno tveganje in tveganje reinvestiranja učinek izravnave, ker
je obrestno tveganje tveganje, da se bodo obrestne mere povečale, nasprotno pa je
tveganje reinvestiranja tveganje, da se bodo obrestne mere zmanǰsale [6, str. 6].
Tveganje neplačila je tveganje, da izdajatelj obveznice ne bo poravnal svojih
obveznosti v obliki plačila glavnice ali obresti [6, str. 7]. Ocenjeno je z boniteto
izdajatelja, med katerimi se državne obveznice večinoma smatrajo kot obveznice
brez tveganja neplačila [6, str. 7]. V splošnem se obravnava, da lahko države zaradi
svoje moči pridobijo sredstva na različne načine in veliko hitreje kot na primer pod-
jetja.
Inflacijsko tveganje ali tveganje kupne moči (ang. purchasing-power risk) nastane
zaradi spremembe vrednosti denarnih tokov kot posledica inflacije [6, str. 7].
Likvidnostno tveganje je odvisno od tega, kako hitro lahko obveznico prodamo
po ceni enaki ali blizu njene tržne vrednosti [6, str. 8]. Za vlagatelja, ki name-
rava obdržati obveznico do dospetja, je likvidnostno tveganje manj pomembno, ker
je ob dospetju zagotovljeno izplačilo v obliki nominalne vrednosti. Primarni kaza-
lec likvidnosti je velikost razpona med ponudbeno ceno in povpraševano ceno, kar
pomeni, da večji razpon kaže na večje likvidnostno tveganje [6, str. 8].
2.4. Cena obveznice. Ker so izplačila obveznice v obliki kuponov in nominalne
vrednosti izvršena v prihodnosti, je cena, ki jo je vlagatelj pripravljen plačati za
takšna izplačila, odvisna od vrednosti denarja v prihodnosti v primerjavi z današnjim
časom. Torej velja, da je izračunana sedanja vrednost odvisna od obrestnih mer na
trgu [3, str. 474].
Ob izdaji je cena kuponske obveznice P z dospetjem T , nominalno vrednostjo N
in kuponi C1, . . . , Cn izplačanimi v trenutkih 0 < t1 < · · · < tn = T , ob upoštevanju
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kjer je D(0, ti) diskontni faktor za obdobje [0, ti], ki nam določa sedanjo vrednost ene
enote ob času ti v prihodnosti [12, str. 23]. Za brezkuponsko obveznico velja, da je
C1 = N ob času t1 = T , kar pomeni, da so kuponi enaki nič in da ima le en denarni
tok ob dospetju, ki je enak nominalni vrednosti. Iz zgornje formule je razvidno, da
ceno obveznice določimo z diskontiranjem vseh prihodnjih denarnih tokov na sedanji
čas po zahtevani diskontni stopnji, ki velja za tako tvegano naložbo in dospetje. Ker
ima brezkuponska obveznica le en denarni tok v prihodnosti, lahko iz njene cene
in nominalne vrednosti določimo diskontni faktor D(0, ti) in pripadajočo obrestno
mero r(ti), ki ji pravimo brezkuponska obrestna mera. Velja D(0, ti) = e
−r(ti)ti .
2.5. Prihodki iz reinvestiranja in donosnost do dospetja. Kupec lahko z
nakupom kuponske obveznice prejme poleg donosa v obliki periodičnih kuponov in
kapitalske izgube ali dobička ob dospetju ali ob prodaji še prihodke v obliki obresti,
ki so ustvarjeni z investiranjem kuponov pred dospetjem [6, str. 44]. Tem doda-
tno pridobljenim sredstvom rečemo prihodki iz reinvestiranja (ang. reinvestment
income) ali obresti na obresti (ang. interest on interest).
Poznamo različne oblike donosnosti, vendar ima osrednjo vlogo v delu donosnost
do dospetja (ang. yield to maturity). Opredeljena je kot tista konstantna diskon-
tna stopnja, ki enači ceno obveznice, po kateri obveznica kotira na trgu, z vsoto
diskontiranih prihodnjih denarnih tokov obveznice [1, str. 229]. Velja, da je donos-
nost do dospetja obljubljena donosnost, ki jo vlagatelji dosežejo le, če obveznico
obdržijo do dospetja in kupone reinvestirajo po izračunani donosnosti do dospetja.
Če vlagatelj zapravi kupone ali jih reinvestira po stopnji, ki se razlikuje od donos-
nosti do dospetja, se bo realizirana donosnost razlikovala od obljubljene donosnosti
do dospetja in povzročila tveganje reinvestiranja [13, str. 164]. V splošnem so kuponi
skoraj vedno reinvestirani po nižji ali vǐsji stopnji od donosnosti do dospetja.
2.6. Odnos med donosnostjo do dospetja in ceno obveznice. Osnovna last-
nost obveznice je, da se cena obveznice spreminja v nasprotni smeri od spremembe
donosnosti do dospetja, ker je cena obveznice sedanja vrednost prihodnjih denarnih
tokov obveznice, ki jih diskontiramo z zahtevano donosnostjo [6, str. 23]. Posledično
velja, če se zahtevana donosnost poveča, se sedanja vrednost denarnih tok zmanǰsa,
kar pomeni, da se tudi cena obveznice zmanǰsa, in obratno.
Oblika krivulje, ki prikazuje razmerje med donosnostjo do dospetja in ceno obvez-
nice, je konveksna [6, str. 56]. To z drugimi besedami pomeni, da bo ob konstantnem
dospetju znižanje obrestnih mer dvignilo ceno obveznice za večjo vrednost kot bo
zvǐsanje obrestnih mer znižalo ceno obveznice [13, str. 163]. Na sliki 1 je vidna
konveksna oblika krivulje donosnosti do dospetja in cene.
Kadar je kuponska obrestna mera ekvivalentna zahtevani donosnosti, je cena
obveznice enaka njeni nominalni vrednosti in pravimo, da se obveznica prodaja
pri nominalni vrednosti [6, str. 24]. Kadar zahtevana donosnost na trgu naraste
nad kuponsko obrestno mero ob določenem času, rečemo, da se obveznica prodaja
z diskontom [6, str. 24]. Kadar zahtevana donosnost na trgu pade pod kuponsko
obrestno mero ob določenem času, rečemo, da se obveznica prodaja s premijo [6, str.
24].
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Slika 1. Odnos med donosnostjo do dospetja in ceno obveznice
Kot že omenjeno pri obrestnem tveganju, kako bo sprememba obrestnih mer na
trgu vplivala na spremembo cene, je odvisno od karakteristik posamezne obveznice,
kot sta kuponska obrestna mera in dospetje.
Ob dani donosnosti do dospetja in dospetju velja, da je volatilnost cene obveznice
večja, nižja kot je kuponska obrestna mera [6, str. 58]. To pomeni, da se pri
spremembi donosnosti na trgu bolj spreminja cena tistih obveznic z nižjo kuponsko
obrestno mero kot tistih z vǐsjo kuponsko obrestno mero. Navedeno je vidno v
tabeli 1, kjer ob zveznem diskontiranju za vse čase uporabimo obrestno mero enako
donosnosti do dospetja in primerjamo dve obveznici z enako nominalno vrednostjo,
enakim dospetjem, vendar z različnimi letnimi kuponi.
Tabela 1. Primerjava kuponskih obveznic, ki se razlikujeta v vǐsini
letnih kuponov
Obveznica Obveznica A Obveznica B
Podatki o obveznici N = 100 N = 100
C = 2 C = 4
n = 3 n = 3
Donosnost na trgu r = 3 % r = 3 %
Cena obveznice: P = 97,0454 P = 102,6977
Nova donosnost na trgu r = 4 % r = 4 %
Nova cena obveznice P = 94,2337 P = 99,77535
Odstotna sprememba cene −0,029 −0,028
Ob dani donosnosti do dospetja in kuponski obresti meri velja, da je volatilnost
cene obveznice večja, bolj kot je oddaljeno dospetje [6, str. 58]. Z drugimi besedami
to pomeni, da se pri spremembi donosnosti na trgu bolj spreminja cena tistih obvez-
nic z dalǰsim časom dospetja kot tistih s kraǰsim časom dospetja. Navedeno je vidno
v tabeli 2, kjer ob zveznem diskontiranju za vse čase uporabimo obrestno mero enako
donosnosti do dospetja in primerjamo dve obveznici z enako nominalno vrednostjo,
enakimi letnimi kuponi, vendar z različnima dospetjema.
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Tabela 2. Primerjava kuponskih obveznic, ki se razlikujeta v dospetju
Obveznica Obveznica A Obveznica B
Podatki o obveznici N = 100 N = 100
C = 2 C = 2
n = 3 n = 5
Donosnost na trgu r = 3 % r = 3 %
Cena obveznice P = 97,0454 P = 95,21834
Nova donosnost na trgu r = 4 % r = 4 %
Nova cena obveznice P = 94,2337 P = 90,75648
Odstotna sprememba cene −0,029 −0,047
2.7. Terminska obrestna mera. Terminska obrestna mera f(t1, t2) med prihod-
njima časoma t1 in t2 je obrestna mera, ki si jo s pogodbo lahko zagotovimo danes
za investicijo z začetkom ob času t1 in dospetjem ob času t2 [14, str. 49]. Termin-
ska obrestna mera se od prihodnje obrestne mere razlikuje v tem, da je terminska
obrestna mera znana z gotovostjo, medtem ko je prihodnja obrestna mera lahko
znana le v prihodnosti [14, str. 49].
Za izpeljavo zveze med terminsko obrestno mero in brezkuponskima obrestnima
merama r(t1) in r(t2) predpostavimo dve investicijski strategiji. Prva strategija je
netvegana investicija 1 $ ob prihodnjem času t1 do časa t2 po dogovorjeni obrestni
meri f(t1, t2). Tako bo vrednost investicije ob času t2 enaka 1e
f(t1,t2)(t2−t1). Pri drugi
strategiji si danes izposodimo in takoj prodamo netvegano brezkuponsko obveznico
z dospetjem ob času t1 in nominalno vrednostjo 1 $. Izkupiček od kratke prodaje
e−r(t1)t1 , ki ustreza sedanji vrednosti nominalne vrednosti 1 $, investiramo v netve-
gano investicijo, ki dospe ob času t2. Ta investicijska strategija danes ne stane nič,
vendar ob času t1 zahteva zaprtje kratkega položaja s plačilom 1 $ in se konča s preje-





Ker obe netvegani investicijski strategiji zahtevata 1 $ ob času t1 in danes ne staneta






Če to enačbo na obeh straneh logaritmiramo in preoblikujemo, dobimo












Iz enačbe (3) je razvidno, če je časovna krivulja brezkuponskih obrestnih mer
usmerjena navzgor, potem bodo terminske obrestne mere vǐsje od brezkuponskih
obrestnih mer, in obratno [14, str. 49-50].
Intenzivnost terminske obrestne mere (ang. instantaneous forward rate) f(t) je
terminska obrestna mera, za katero velja, da je dolžina intervala infinitezimalna [14,
str. 51]. Natančneje, to je obrestna mera dogovorjena danes, ki bo veljala od časa t
za infinitezimalen interval dt. Dobimo jo lahko tako, da v (3) vstavimo t2 = t + dt
9
in t1 = t ter vzamemo dt→ 0, torej [14, str. 51]
f(t) = lim
dt→0




Opǐsimo še, kako iz intenzivnosti terminskih obrestnih mer f(t) dobimo brezku-
ponske obrestne mere r(t). V enačbi (4) rešimo najprej homogeni del diferencialne




















= −t−2D + t−1D′ in rešimo še partikularni del diferencialne
enačbe prvega reda
f(t) = t−1D − t−2Dt+ t−1D′t(6)
f(t) = D′∫ t
0
f(s)ds+ E = D.















Ta enačba nam da lepo zvezo med brezkuponskimi obrestnimi merami in intenziv-
nostmi terminskih obrestnih mer. Iz nje sledi, da je brezkuponska obrestna mera
za čas t povprečje intenzivnosti terminskih obrestnih mer za obdobje z začetkom
ob časa 0 in koncem v času t. Ta zveza kaže na to, da so intenzivnosti terminskih
obrestnih mer bolj volatilne v primerjavi z brezkuponskimi obrestnimi merami.
2.8. Krivulja donosnosti. Krivulja donosnosti (ang. yield curve) je grafična upo-
dobitev odvisnosti med donosnostjo obveznic iste kreditne kvalitete in različnimi
dospetji [6, str. 96]. Poznamo različne oblike krivulje donosnosti, a v svojem delu
omenjam zgolj tri, ki so prikazane na sliki 2.
Razvili sta se dve glavni teoriji, ki skušata pojasniti navedene oblike krivulje
donosnosti, teorija pričakovanj (ang. expectations theory) in teorija tržne segmen-
tacije (ang. market segmentation theory) [6, str. 111].
Pod teorijo pričakovanj spadajo različne teorije, ki jim je skupna hipoteza o
obnašanju kratkoročnih terminskih obrestnih merah ter domneva, da so terminske
10
Slika 2. Oblike krivulje donosnosti
obrestne mere v dolgoročnih obveznicah tesno povezane s tržnimi pričakovanji glede
prihodnjih kratkoročnih obrestnih mer [6, str. 111]. Teorije so med seboj razlikujejo
v tem, ali tudi drugi dejavniki vplivajo na terminske obrestne mere in kako.
Teorije o tržni segmentaciji navajajo, da imajo različni udeleženci na trgu različne
preference glede obveznic z različnim dospetjem [14, str. 54]. Zaradi segmentacije
povpraševanja in ponudbe v tržne segmente z različnimi dospetji so cene in obresti
v različnih segmentih relativno neodvisne [14, str. 54].
Krivulja donosnosti za obveznice brez tveganja neplačila običajno narašča z do-
spetjem, ker vlagatelji običajno zahtevajo vǐsje obrestne mere za naložbe z dalǰsim
dospetjem zaradi večje naklonjenosti likvidnosti in nenaklonjenosti obrestnemu tve-
ganju [14, str. 44].
2.9. Trajanje in konveksnost obveznice. Trajanje (ang. duration) obveznice je
tehtano povprečje dospetij denarnih tokov obveznice, kjer so uteži enake deležem
sedanje vrednosti denarnih tokov obveznice glede na ceno obveznice [14, str. 20-21].


















Velja, da je trajanje brezkuponskih obveznic in kuponskih obveznic s fiksnimi kuponi
vedno pozitivno. Za obveznice s fiksnimi kuponi velja, da je trajanje kraǰse od
dospetja, medtem ko je trajanje brezkuponske obveznice enako dospetju [10, str.
16].
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Trajanju, kjer za diskontne faktorje uporabimo donosnost do dospetja r, natan-
čneje D(0, ti) = e








Trajanju, kjer uporabimo celotno časovno strukturo obrestnih mer r(ti), natančneje
D(0, ti) = e








Ključne lastnosti trajanja so [13, str. 172]:
• ob konstantnem dospetju in donosnosti do dospetja, nižja kot je kuponska
obrestna mera, dalǰse je trajanje;
• ob konstantni kuponski obrestni meri in donosnosti do dospetja, dalǰse kot
je dospetje, dalǰse je trajanje;
• ob konstantnem dospetju in kuponski obrestni meri, nižja kot je donosnost
do dospetja, dalǰse je trajanje.
Konveksnost obveznice je tehtano povprečje kvadratov dospetij denarnih tokov
obveznice, pri čemer so uteži enake deležem sedanjih vrednosti denarnih tokov glede





kjer so uteži definirane kot pri trajanju v izrazu (10). Velja, da je konveksnost
brezkuponskih obveznic in kuponskih obveznic s fiksnimi kuponi vedno pozitivna.
Ključne lastnosti konveksnosti so [13, str. 185]:
• ob konstantnem dospetju in donosnosti do dospetja, nižja kot je kuponska
obrestna mera, večja je konveksnost;
• ob konstantni kuponski obrestni meri in donosnosti do dospetja, dalǰse kot
je dospetje, večja je konveksnost;
• ob konstantnem dospetju in kuponski obrestni meri, nižja kot je donosnost
do dospetja, večja je konveksnost.
3. O obveznǐskem portfelju
Glede na to, da je bil do zdaj poudarek na eni obveznici, bo v nadaljevanju
navedena definicija portfelja obveznic. Poleg tega sledijo definicije izrazov vezanih
za portfelj, kot so donosnost do dospetja, trajanje in konveksnost.
Portfelj je nabor različnih finančnih sredstev, ki ga ima v lasti posameznik ali
ga upravlja finančni strokovnjak. Oblikovan mora biti v skladu s cilji vlaganja in
odnosom do tveganj [20]. V delu se osredotočam na obveznǐske portfelje državnih
obveznic, torej obravnavam le portfelje kot nabor obveznic. Cena portfelja obveznic
je vsota cen vseh obveznic v portfelju.
Donosnost do dospetja portfelja obveznic se izračuna kot obrestna mera, ki enači
tržno ceno portfelja s sedanjo vrednostjo vseh denarnih tokov vseh obveznic v port-
felju [6, str. 41].
V primeru ravne krivulje donosnosti je trajanje portfelja tehtano povprečje trajanj
obveznic v portfelju, kjer je trajanje vsake obveznice v portfelju uteženo z deležem te
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obveznice v portfelju. Natančneje, utež posamezne obveznice v portfelju je razmerje
med tržno vrednostjo obveznice in skupno tržno vrednostjo portfelja [6, str. 67].





kjer je Dp trajanje portfelja, Di trajanje i-te obveznice v portfelju, n število obveznic
v portfelju, wi delež sedanje vrednosti i-te obveznice glede na sedanjo vrednost
portfelja.
V primeru ravne krivulje donosnosti lahko konveksnost portfelja obveznic izraču-
namo kot tehtano povprečje konveksnosti posameznih obveznic v portfelju [14, str.





kjer je Kp konveksnost portfelja, Ki konveksnost i-te obveznice v portfelju, n število
obveznic v portfelju, wi delež sedanje vrednosti i-te obveznice glede na sedanjo
vrednost portfelja.
3.1. Strategije upravljanja portfelja. Upravljavec portfelja cilja na zaščito vred-
nosti portfelja s fiksnimi prihodki, vendar tudi če so denarni tokovi znani vnaprej,
se vrednost portfelja spreminja s časom, kar lahko povzroči kapitalsko izgubo [13,
str. 166].
Strategija upravljanja portfelja mora biti v skladu s cilji in usmeritvami politike
lastnika oziroma upravljavca portfelja. Pri upravljanju portfelja ločimo aktivne in
pasivne strategije, obstajajo pa tudi strategije, ki imajo elemente obeh omenjenih
strategij [6, str. 403].
Za vse aktivne strategije je ključna specifikacija pričakovanj o dejavnikih, ki vpli-
vajo na vrednost portfelja, kot so napovedi prihodnjih obrestnih mer [6, str. 403].
Cilj aktivne strategije upravljanja je, da deluje bolje kot trg, a je potrebnega nekaj
časa, preden se upravljavec z aktivno strategijo upravljanja odzove na nove informa-
cije in prilagodi količine sredstev [1, str. 8]. Iz tega razloga portfelj, ki je upravljan
aktivno, vsebuje manj vrednostnih papirjev kot portfelj, ki je upravljan pasivno, saj
podrobne raziskave vsakega vrednostnega papirja zahtevajo precej časa [1, str. 8].
Pasivna strategija upravljanja sestoji iz sledenja trgu brez poskusov predvide-
vanja njegovega razvoja [1, str. 6]. Temelji na načelu, da so finančni trgi popol-
noma učinkoviti, kar pomeni, da finančni trgi takoj vključijo vse informacije, ki bi
lahko vplivale na cene obveznic [1, str. 6]. Pri pasivnem upravljanju portfelja torej
sprejmemo tržne cene obveznic kot pravilno določene in stremimo k nadzoru tveganj
obveznic s fiksnimi kuponi [3, str. 554]. Ena od najbolj znanih pasivnih strategij
upravljanja je imunizacija, ki je zasnovana tako, da ščiti pred izpostavljenostjo ni-
hanj obrestnih mer [3, str. 554]. Temelji na učinku izravnave obrestnega tveganja
in tveganja reinvestiranja [6, str. 6].
Glede na to, da se v diplomski nalogi osredotočam na upravljanje tveganj brezku-
ponskih državnih obveznic in kuponskih državnih obveznic s fiksnimi kuponi, se bom
v nadaljevanju med omenjenimi strategijami upravljanja osredotočila na imuniza-




V tem razdelku sta najprej predstavljena model trajanja kot linearna aproksima-
cija in model trajanja s konveksnostjo kot kvadratna aproksimacija odvisnosti cene
portfelja od spremembe obrestnih mer. Nato sledi predstavitev modela kvadratov
in modela absolutnih vrednosti.
4.1. Model trajanja (s konveksnostjo). Obrestno tveganje kreditno netveganih
kuponskih obveznic se povečuje z dospetjem, vendar pa je zaradi prisotnosti kuponov
primerneǰse merilo tveganja trajanje [14, str. 16]. Trajanje upošteva vse denarne
tokove obveznice in vsakemu denarnemu toku obveznice pripǐse ustrezno utež, med-
tem ko dospetje upošteva zgolj čas, ko je izplačana nominalna vrednost in iz tega
razloga ni ustrezna mera obrestnega tveganja.
Če v formuli za ceno obveznice (1) upoštevamo zvezno obrestovanje in vsa do-
spetja denarnih tokov diskontiramo z eno obrestno mero, ki je enaka donosnosti do






















Ceno obveznice P lahko zapǐsemo kot nelinearno funkcijo donosnosti do dospet-
ja r, torej kot P = P (r) [10, str. 6]. Predpostavimo, da je funkcijo donosnosti do
dospetja mogoče zapisati v polinomski obliki kot
P (r + ∆r) = a0 + a1∆r + a2(∆r)
2 + · · ·(20)
z neznanimi koeficienti a0, a1, a2, ki jih dobimo z odvajanjem zgornje enačbe na obeh
straneh in vstavljanjem ∆r = 0 [10, str. 8]. Natančneje, koeficiente izračunamo
tako, da najprej vstavimo ∆r = 0, kar nam da a0 = P (r). Potem odvajamo obe
strani zgornje enačbe po r in vstavimo ∆r = 0, kar nam da a1 = P
′(r). Enačbo,
ki dobimo s prvim odvajanjem, odvajamo po r in upoštevamo ∆r = 0, dobimo
2a2 = P
′′(r). Po podobnem vzorcu bi nadaljevali za ostale koeficiente.
Naj bo P začetna cena in r začetna donosnost do dospetja. Predpostavimo majhne
spremembe, torej naj bo r1 = r+ ∆r nova donosnost do dospetja. Novo ceno lahko
izračunamo kot P1 = P (r1). Nelinearno zvezo lahko aproksimiramo s Taylorjevim
razvojem funkcije P (r) okoli začetne donosnosti do dospetja r [10, str. 8]




P ′′(r)(∆r)2 + · · · .(21)
Hkrati velja, da lahko izračunamo Taylorjev razvoj za poljuben portfelj in ne samo za
eno obveznico. Natančneje, če imamo xi enot obveznice i in je J število vseh različnih







i (r) [10, str. 8].
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Če upoštevamo, da je cena obveznice P funkcija donosnosti do dospetja r in













kjer smo pri zadnjem enačaju upoštevali formulo za trajanje (18). Iz formule je
vidno, da bo prvi odvod za obravnavane obveznice vedno negativen, ker bosta cena
in trajanje vedno pozitivni vrednosti. Sledi torej, da je cena obveznice padajoča
funkcija donosnosti do dospetja.
Prvi odvod cene glede na donosnost do dospetja predstavlja približno spremembo





približno odstotno spremembo cene pri majhni spremembi donosnosti.
Poglejmo sliko 1, ki prikazuje odnos med donosnostjo do dospetja in ceno. Prvi
odvod cene P , ki je definirana kot funkcija donosnosti do dospetja r, nam poda
smerni koeficient tangente v točki r [14, str. 30]. Iz tega sledi, da bolj strma
tangenta kaže na dalǰse trajanje in bolj položna tangenta kaže na kraǰse trajanje
[14, str. 28]. Iz slike je vidno, da se v okolici točke r tangenta dobro prilega krivulji,
medtem ko za večje spremembe to ne velja. Trajanje je v vsaki točki na krivulji, ki
prikazuje razmerje med donosnostjo in ceno, drugačno. Če imamo podano določeno
donosnost in se ta spremeni, se trajanje ob tem tudi spremeni [14, str. 27].
Predpostavimo, da je sprememba v donosnosti do dospetja ∆r enaka za vse obvez-
nice ne glede na njihove kupone in dospetje, kar pomeni, da je sprememba na kri-
vulji donosnosti vzporedna. Hkrati predpostavimo, da so spremembe majhne ozi-





∆r + ε = −PD∆r + ε,(23)
ki predstavlja spremembo cene ob majhni spremembi donosnosti do dospetja [14, str.
21]. Sledi torej, da je odstotna sprememba cene ob majhni spremembi donosnosti
do dospetja definirana kot [14, str. 21]
∆P
P
= −D∆r + ε ∼= −D∆r.(24)
Za majhne spremembe donosnosti je ta približek odstotne spremembe cene dober,
vendar nastane problem s približkom pri velikih spremembah donosnosti. Za pozi-
tivne velike spremembe donosnosti približek precenjuje odstotno spremembo cene
v primerjavi z dejansko ter za negativne velike spremembe donosnosti podcenjuje
odstotno spremembo cene v primerjavi z dejansko. Hkrati velja, da dobimo s tem
približkom ob povečanju in zmanǰsanju donosnosti za enako vrednost enaki odstotni
spremembi cene z razliko v predznaku, vendar je bilo že prej omenjeno, da je kri-
vulja donosnosti do dospetja in cene konveksna, kar pomeni, da ti spremembi nista
simetrični.
Ob velikih spremembah donosnosti, funkcija, ki prikazuje razmerje med donosno-
stjo in ceno postane bolj ukrivljena, zato linearno prileganje ni najbolǰsa izbira. V
tem primeru je opazno bolǰsa izbira kvadratna aproksimacija.
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Če ponovno upoštevamo, da je cena obveznice P funkcija donosnosti do dospetja r














kjer je pri zadnjem enačaju upoštevana formula za konveksnost (19). Iz formule
je vidno, da bo drugi odvod za obravnavane obveznice vedno pozitiven, ker bosta
cena in konveksnost vedno pozitivni vrednosti. Sledi torej, da je cena obveznice
konveksna funkcija donosnosti do dospetja.
Predpostavimo velike in vzporedne spremembe na krivulji donosnosti. Model
trajanja s konveksnostjo, ki vsebuje trajanje in konveksnost, definiramo s pomočjo










ki predstavlja spremembo cene ob spremembi donosnosti do dospetja [6, str. 71].
Če delimo obe strani zgornje enačbe s ceno P , dobimo odstotno spremembo cene,
ki je definirana kot [14, str. 26]
∆P
P
= −D∆r + 1
2




Prvi člen v zgornji enačbi za odstotno spremembo cene je enak približku odstotne
spremembe cene, pridobljenemu z linearno aproksimacijo, drugi člen pa predstavlja
odstotno spremembo cene zaradi konveksnosti [6, str. 71].
Enačba (27) nakazuje, da je pri obveznicah z enakim trajanjem, vedno bolj občut-
ljiva tista z večjo konveksnostjo. Če pogledamo enačbo, vidimo, da je ne glede na
pozitivno ali negativno vrednost ∆r, kvadrat te vrednosti vedno pozitiven, torej je
vrednost konveksnosti tista, ki odloča [14, str. 26].
Trajanje meri učinek sprememb v donosnosti prvega reda, konveksnost pa meri
učinek sprememb v donosnosti drugega reda [10, str. 10]. Velja, da je konveksnost
pomembna, ker izbolǰsa približek spremembe cene ob spremembi donosnosti do do-
spetja [6, str. 75]. Iz formule za konveksnost vidimo, da je vedno pozitivna, kar
pomeni, da bo ob poljubni spremembi donosnosti do dospetja, majhni ali veliki,
drugi člen v zgornjih enačbah za spremembo cene in odstotno spremembo cene ve-
dno pozitiven, le da bo ob velikih spremembah donosnosti ta člen večji. Zaključimo
lahko, da kvadratna aproksimacija poda bolǰse ocene spremembe cene in odsto-
tne spremembe cene v primerjavi z linearno aproksimacijo, še posebno ob velikih
spremembah donosnosti. Velja, da doprinos konveksnosti izgine, kadar je kršena
predpostavka o vzporednih spremembah na časovni strukturi obrestnih mer [14, str.
24].
4.2. Imunizacija portfelja z modelom trajanja. Portfelj vlagatelji oblikujejo
glede na svoje obveznosti. Vrednosti teh so lahko vnaprej znane ali neznane, hkrati
so lahko časi, ob katerih je treba poravnati obveznosti, znani ali neznani. V tem raz-
delku se osredotočimo na imunizacijo portfelja z znanimi prihodnjimi obveznostmi.
Najprej se osredotočimo na eno prihodnjo znano obveznost in na pogoje, ki mo-
rajo biti izpolnjeni, da poravnamo to obveznost. Nato pa obravnavamo še situacijo,
ko je treba poravnati več prihodnjih znanih obveznosti, in pogoje, ki morajo biti
izpolnjeni, da poravnamo te obveznosti.
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4.2.1. Imunizacija portfelja pred vzporednimi spremembami na krivulji donosnosti,
ko je treba poravnati eno obveznost v prihodnosti. Predpostavimo, da imamo ob
določenem času v prihodnosti določeno obveznost, ki jo moramo poravnati. Čas in
vǐsina te obveznosti sta znana. Času od začetnega trenutka do časa, ko je treba
poravnati obveznost, rečemo naložbeno obdobje. Naš cilj je ob koncu naložbenega
obdobja zagotoviti vsaj toliko sredstev, kot je vredna znana obveznost. Cilj zelo
enostavno dosežemo, če je na trgu na voljo brezkuponska obveznica z dospetjem
enakim našemu naložbenemu obdobju. Tedaj je treba zgolj kupiti toliko brezku-
ponskih obveznic, da je vsota njihovih nominalnih vrednosti enaka dani obveznosti.
Cena takega portfelja je enaka sedanji vrednosti obveznosti. Kadar taka obveznica
ne obstaja, moramo kupiti obveznice z različnimi dospetji. Nominalne vrednosti
tistih obveznic, ki predčasno dospejo, moramo reinvestirati, tiste, ki dospejo po
naložbenem obdobju, pa predčasno prodati.
Dve najbolj znani obliki portfelja sta portfelj krogla (ang. bullet) in portfelj ročka
(ang. barbell). Portfelj krogla je oblikovan tako, da so dospetja obveznic v portfe-
lju močno skoncentrirana okoli trenutka, ko je treba poravnati prihodnjo obveznost,
medtem ko so pri portfelju ročka dospetja obveznic v portfelju skoncentrirana pri
dveh ekstremnih dospetjih, pri kratkoročnem dospetju in pri dolgoročnem dospetju,
ki je dalǰsi od časa, ko je potrebno poravnati obveznost [6, str. 410]. Portfelj ročka
ima večjo konveksnost kot portfelj krogla, kar pomeni, če bi prǐslo do velikih in vzpo-
rednih sprememb donosnosti, da bi bila cena portfelja ročka bolj volatilna od cene
portfelja krogla [10, str. 24]. Obveznost, ki jo moramo poravnati, zapade v prihod-
nosti, zato se s spreminjanjem obrestnih mer spreminja tudi njena sedanja vrednost.
Intenzivnost teh sprememb lahko merimo s trajanjem in konveksnostjo obveznosti.
Velja, da je obveznost ena sama, zato je njeno trajanje enako naložbenemu obdobju.
Če želimo imunizirati portfelj pred vzporednimi spremembami na krivulji dono-
snosti, moramo investirati v portfelj obveznic, za katerega velja, da je trajanje enako
naložbenemu obdobju, hkrati pa mora biti ob začetnem času sedanja vrednost de-
narnih tokov obveznice ali portfelja obveznic enaka sedanji vrednosti prihodnje ob-
veznosti [6, str. 461]. Tako se bosta vrednost našega portfelja in sedanja vrednost
obveznosti na spremembo donosnosti odzvali na enak način. V tem primeru bo por-
tfelj imuniziran pred obrestnimi spremembami zgolj v primeru, če so spremembe na
krivulji donosnosti vzporedne.
Tudi če se donosnost na trgu spreminja med naložbenim obdobjem, portfelj lahko
imuniziramo, če vzpostavimo ponovno ravnovesje, tako da je njegovo trajanje enako
preostalemu naložbenemu obdobju in da se sedanja vrednost prihodnje obveznosti
ujema s sedanjo vrednostjo denarnih tokov portfelja obveznic [6, str. 461].
Na eni strani velja, da pogosto vzpostavljanje ravnovesja poveča transakcijske
stroške, s čimer se zmanǰsa verjetnost, da bomo dosegli ciljno oziroma želeno donos-
nost. Na drugi strani nas redko vzpostavljanje ravnovesja vodi do trajanja, ki se
bo razlikovalo od ciljnega trajanja, kar bo prav tako zmanǰsalo verjetnost, da bomo
dosegli ciljno oziroma želeno donosnost [6, str. 461-462]. Treba je torej sprejeti nekaj
transakcijskih stroškov, da preprečimo preveliko razliko med trajanjema, hkrati pa
moramo sprejeti nekaj neprilagojenosti med trajanjema in morebitno nepopolno
pokritje znane obveznosti ob koncu naložbenega obdobja [6, str. 462].
4.2.2. Imunizacija portfelja pred vzporednimi spremembami na krivulji donosnosti,
ko je treba poravnati več obveznosti v prihodnosti. Predpostavimo, da moramo v
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prihodnosti ob različnih časih poravnati različne obveznosti. Če so ob začetku opa-
zovanja na trgu razpoložljive brezkuponske obveznice, ki zagotovijo dovolj sredstev
za poravnavo prihodnjih obveznosti in dospejo ravno ob času, ko je treba poravnati
obveznosti, kupimo takšne obveznice. Kadar takšnih obveznic ni na voljo, je treba
oblikovati portfelj.
V primeru vzporednih sprememb na krivulji donosnosti sta Fong in Vasicek obli-
kovala pogoje, ki morajo biti izpolnjeni, da zagotovimo imunizacijo, ko je potrebno
poravnati več obveznosti v prihodnosti. Ti pogoji so [6, str. 468]:
• trajanje portfelja mora biti enako trajanju obveznosti;
• sedanja vrednost vseh denarnih tokov portfelja mora biti enaka sedanji vred-
nosti vseh prihodnjih obveznosti;
• razpršenost trajanj obveznic v portfelju mora biti večja od razpršenosti za-
padlosti obveznosti, to pomeni, da mora portfelj vsebovati obveznici s traja-
njem kraǰsim od časa prve obveznosti in s trajanjem dalǰsim od časa zadnje
obveznosti.
Tudi v tem primeru moramo znotraj naložbenega obdobja prilagajati portfelj novim
tržnim razmeram.
4.3. Mera kvadratov in mera absolutnih vrednosti. Za izpeljavo splošne mere
obrestnega tveganja, ki dovoljuje velike in nevzporedne spremembe na časovni struk-
turi obrestnih mer, je treba opustiti predpostavko o enotni donosnosti v enačbi za
ceno obveznice (17) [14, str. 77].
Časovno strukturo obrestnih mer lahko definiramo na dva ekvivalentna načina,
in sicer kot časovno strukturo brezkuponskih obrestnih mer r(t) ali kot časovno
strukturo intenzivnosti terminskih obrestnih mer f(t) [14, str. 77].
4.3.1. Spremembe na časovni strukturi brezkuponskih obrestnih mer. Kadar upo-
rabimo brezkuponske obrestne mere in zvezno obrestovanje, ceno obveznice izra-






kjer je vsak denarni tok diskontiran z ustrezno brezkuponsko obrestno mero r(ti)
glede na dospetje ti denarnega toka Ci.
Časovno strukturo brezkuponske obrestne mere r(t) razvijemo v Taylorjevo vrsto
okoli izhodǐsča
r(t) = A0 + A1t+ A2t
2 + A3t
3 + . . . ,(29)
kjer predstavljajo A0 parameter vǐsine, A1 parameter naklona, A2 parameter ukriv-
ljenosti, A3 parameter stopnje spremembe ukrivljenosti časovne strukture. Čeprav
je potrebnih približno pet do šest parametrov na desni strani zgornje enačbe za
ustrezno zajemanje oblike časovne strukture brezkuponskih obrestnih mer, so para-
metri vǐsine, naklona in ukrivljenosti najpomembneǰsi [14, str. 77-78].
Predpostavimo, da se na časovni strukturi brezkuponskih obrestnih mer zgodijo
spremembe, ki niso infinitezimalne in niso vzporedne, podane kot r1(t) = r(t) +
∆r(t), kjer je ∆r(t) = ∆A0 + ∆A1t+ ∆A2t
2 + ∆A3t
3 + . . . ter velja, da ∆A0, ∆A1,
∆A2, ∆A3, . . . predstavljajo spremembe v parametrih.
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4.3.2. Spremembe na časovni strukturi intenzivnosti terminskih obrestnih mer. Kot
že omenjeno, obstaja natančno ujemanje med časovno strukturo brezkuponskih
obrestnih mer in časovno strukturo intenzivnosti terminskih obrestnih mer. Zveza
med omenjenima časovnima strukturama je podana v enačbi (8). S pomočjo te zveze
lahko iz časovne strukture intenzivnosti terminskih obrestnih mer dobimo časovno
strukturo brezkuponskih obrestnih mer. Če pa želimo iz časovne strukture brezku-
ponskih obrestnih mer dobiti časovno strukturo intenzivnosti terminskih obrestnih
mer, uporabimo




Če je časovna struktura brezkuponskih obrestnih mer naraščajoča, potem je dr(t)
dt
> 0
in velja, da bo intenzivnost terminske obrestne mere vǐsja od brezkuponske obrestne
mere, in obratno.








Za izračun cene obveznice potrebujemo izraz za intenzivnost terminske obrestne
mere. Če vstavimo (29) v enačbo (30) in odvajamo r(t) glede na t, lahko intenzivnost
terminske obrestne mere zapǐsemo kot
f(t) = A0 + 2A1t+ 3A2t
2 + 4A3t
3 + . . .(32)
in to uporabimo v zgornji formuli za izračun cene obveznice. Časovna struktura brez-
kuponskih obrestnih mer in časovna struktura intenzivnosti terminskih obrestnih
mer imata isto vǐsino, vendar ima časovna struktura intenzivnosti terminskih obre-
stnih mer dvakrat večji naklon in trikrat večjo ukrivljenost v primerjavi s časovno
strukturo brezkuponskih obrestnih mer. To naredi časovno strukturo intenzivnosti
terminskih obrestnih mer bolj volatilno, predvsem ob dolgoročnih dospetjih.
Ob uporabi izraza (32) lahko spremembe na časovni strukturi intenzivnosti termin-
skih obrestnih mer zapǐsemo kot ∆f(t) = ∆A0 + 2∆A1t + 3∆A2t
2 + 4∆A3t
3 + . . .
in je potem nova časovna struktura po spremembi enaka f1(t) = f(t) + ∆f(t).
4.3.3. Model kvadratov. Mera kvadratov (ang. M-Square) je mera drugega reda,
podobno kot konveksnost, ki sta jo leta 1984 predstavila Fong in Vasicek [7] kot alter-
nativni pristop konveksnosti. Temelji na bolj realističnem ekonomskem okvirju in
povezuje konveksnost s spremembami v naklonu na časovni strukturi obrestnih mer
[14, str. 76]. Definirana je kot tehtano povprečje kvadratov razlik med dospetjem
denarnih tokov in naložbenim obdobjem H, kjer so uteži enake deležem sedanjih
















. Mero kvadratov port-
felja obveznic lahko izračunamo kot tehtano povprečje mer kvadratov posameznih
obveznic v portfelju.
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Mera kvadratov je varianca dospetij denarnih tokov okoli konca naložbenega ob-
dobja [7, str. 1544]. Če denarni tokovi obveznice oziroma portfelja obveznic dospejo
blizu konca naložbenega obdobja, je mera kvadratov majhna, in če so denarni tokovi
razpršeni po naložbenem obdobju, je mera kvadratov velika [7, str. 1544].
Nižja ko je mera kvadratov, manǰsemu tveganju je izpostavljen portfelj obveznic
ne glede na spremembo obrestnih mer [7, str. 1544]. Mera kvadratov je enaka nič
le, kadar je portfelj oblikovan iz ene same brezkuponske obveznice z dospetjem, ki
se ujema z naložbenim obdobjem. To je popolnoma imuniziran portfelj, ker nobena
obrestna sprememba ne bo vplivala na končno vrednost portfelja [7, str. 1544]. Vse
druge oblike portfeljev so do neke mere občutljive na spremembe obrestnih mer [7,
str. 1544]. Mera kvadratov v resnici meri, kako zelo se poljuben portfelj razlikuje od
idealno imuniziranega portfelja iz ene same brezkuponske obveznice [7, str. 1544].
Če je trajanje portfelja obveznic enako naložbenemu obdobju, sta Fong in Vasicek
definirala spodnjo mejo odstotnega odstopanja končne vrednosti (ang. terminal
value) portfelja I
′
H ob času H od ciljne vrednosti (ang. target value) portfelja IH
ob času H, ∆IH = I
′







Sedanja vrednost ciljne vrednosti portfelja je I0 in velja IH = I0e
∫H
0 f(s)ds. K2 je
funkcija spremembe obrestne mere, ki nam da maksimalno spremembo v naklonu





za vse 0 ≤ t ≤ tn.(35)
Medtem ko na izraz K2 pri upravljanju portfelja ne moremo vplivati, pa je mera
kvadratov M2 tista, ki je odvisna le od sestave portfelja in na katero lahko vplivamo
[7, str. 1543].
Predpostavimo eno prihodnjo obveznost, ki jo moramo poravnati ob koncu nalož-
benega obdobja H. Model kvadratov poǐsče optimalno imuniziran portfelj, ki ima
najnižjo izpostavljenost obrestnim spremembam. To je portfelj, ki minimizira mero
kvadratov pri pogoju, da se trajanje portfelja ujema z naložbenim obdobjem in ima
sedanjo vrednost enako sedanji vrednosti znane prihodnje obveznosti, ter dodatnih
pogojih portfelja, če jih le-ta ima [7, str. 1544]. Predpostavimo, da ni dodatnih















Pixi = I0, xi ≥ 0 za i = 1, 2, . . . , J,
kjer i označuje obveznico, Pi označuje ceno i-te obveznice v portfelju, xi označuje
število i-te obveznice v portfelju, M2i označuje mero kvadratov i-te obveznice ter I0
označuje začetno investirano vrednost. Vseh obveznic v portfelju je največ J . Pogoj
xi ≥ 0 pomeni, da ni dovoljena kratka prodaja.
4.3.4. Model absolutnih vrednosti. Mero absolutnih vrednosti obveznice (ang. M-
Absolute) sta leta 1996 definirana Nawalkha in Chambers [4] kot tehtano povprečje
absolutnih razlik med dospetjem denarnih tokov in naložbenim obdobjem H, kjer
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so uteži deleži sedanjih vrednosti denarnih tokov glede na ceno obveznice [14, str.















. Za razliko od trajanja,
je mera absolutnih vrednosti izračunana za vnaprej določeno naložbeno obdobje [14,
str. 85]. Mero absolutnih vrednosti portfelja obveznic lahko izračunamo kot tehtano
povprečje mer absolutnih vrednosti posameznih obveznic v portfelju.
Mera absolutnih vrednosti meri razpršenost denarnih tokov obveznice ali port-
felja obveznic okoli konca naložbenega obdobja H [4, str. 70]. Nižja ko je mera
absolutnih vrednosti, manǰsemu tveganju je izpostavljen portfelj obveznic ne glede
na spremembo obrestnih mer [4, str. 70]. Zgolj brezkuponska obveznica z dospet-
jem enakim naložbenemu obdobju H, ima mero absolutnih vrednosti enako nič,
kar pomeni, da je zgolj takšna obveznica v popolnosti imunizirana pred obrestnim
tveganjem [4, str. 70].
Nawalkha in Chambers sta definirala spodnjo mejo odstotnega odstopanja končne
vrednosti portfelja I
′




kjer se ∆IH in IH ujemata z oznakami iz enačbe (34) in je KA konstanta odvisna
od sprememb na časovni strukturi, ki nam poda maksimalno absolutno odstopanje
nove krivulje od začetne krivulje [4, str. 71]. Konstanto KA lahko matematično





2|}, kjer je K
′
1 ≤ ∆f(t) ≤ K
′
2 za vse 0 ≤ t ≤ tn.(38)
Vidimo, da na to vrednost nimamo vplivala pri upravljanju portfelja za razliko od
mere absolutnih vrednosti, ki je odvisna od sestave portfelja.
Predpostavimo eno prihodnjo obveznost, ki jo moramo poravnati ob koncu nalož-
benega obdobja H. Cilj modela absolutnih vrednosti je potem izbrati portfelj
obveznic, ki minimizira mero absolutnih vrednosti portfelja in ima sedanjo vred-











Pixi = I0, xi ≥ 0 za i = 1, 2, . . . , J,
kjer i označuje obveznico, Pi označuje ceno i-te obveznice v portfelju, xi označuje
število i-te obveznice v portfelju, MAi označuje mero absolutnih vrednosti i-te obvez-
nice ter I0 označuje začetno investirano vrednost [4, str. 71]. Vseh obveznic v
portfelju je največ J . Pogoj xi ≥ 0 pomeni, da ni dovoljena kratka prodaja.
Spremenljivke odločanja v zgornjem modelu so količine vsake obveznice v port-
felju, ki so nenegativne. Model lahko zapǐsemo kot celoštevilski linearni program,
tako da bodo količine vsake obveznice v portfelju cela števila. Lahko pa uporabimo
odstotni zapis deležev obveznic v portfelju [4, str. 71].
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4.4. Primerjava konveksnosti in mere kvadratov. V nasprotju s konveksnostjo
mero kvadratov izračunamo za vnaprej določeno naložbeno obdobje H [14, str. 91].
Velja linearna zveza med konveksnostjo in mero kvadratov, podana kot [14, str.
92]
M2 = K − 2DH +H2.(39)
Če je trajanje konstantno, vidimo, da je mera kvadratov naraščajoča funkcija kon-
veksnosti, kar vodi do paradoksa. Konveksnost in mera kvadratov imata drugačne
posledice na analizo tveganj obveznice in upravljanje portfelja. Konveksnost pou-
darja dobiček v prihodkih portfelja ob velikih in vzporednih spremembah na časovni
strukturi obrestnih mer, mera kvadratov pa poudarja izpostavljenost portfelja tve-
ganju zaradi sprememb v naklonu na časovni strukturi obrestnih mer [14, str. 76].
Pogled z vidika konveksnosti ni konsistenten z ravnovesjem na trgu obveznic, med-
tem ko je pogled z vidika mere kvadratov konsistenten z ravnovesnimi pogoji in ne
zahteva posebnih predpostavk glede oblik sprememb na časovni strukturi [14, str.
92]. Z empirično raziskavo je bilo ugotovljeno, da naraščajoča konveksnost ob kon-
stantnem trajanju vodi k večjemu obrestnemu tveganju portfelja obveznic [14, str.
99].
4.5. Primerjava obeh oblik modela trajanja z modelom absolutnih vred-
nosti. Predpostavimo, da na časovni strukturi intenzivnosti terminskih obrestnih
mer pride do infinitezimalnih in vzporednih sprememb, kar pomeni, da ne pride
do sprememb v naklonu, ukrivljenosti in v drugih parametrih vǐsjega reda. V tem
primeru velja, da model trajanja vodi do popolne imunizacije, model absolutnih
vrednosti pa vodi k zmanǰsanju obrestnega tveganja, vendar ga ne izloči v celoti [14,
str. 86]. Torej bi bila bolǰsa izbira model trajanja kot model absolutnih vrednosti.
Izjema je trivialen primer, ko imamo na voljo brezkuponsko obveznico z dospetjem
enakim naložbenemu obdobju. Ta je optimalna rešitev v obeh modelih [14, str. 86].
Predpostavimo, da na časovni strukturi intenzivnosti terminskih obrestnih mer
pride do sprememb v vǐsini, naklonu, ukrivljenosti in v drugih parametrih vǐsjega
reda, kjer so dovoljene tudi velike spremembe. Ker je model trajanja s konveksnostjo
osredotočen na imunizacijo pred vzporednimi spremembami, je v tem primeru bolǰsa
izbira model absolutnih vrednosti, ki imunizira pred spremembami vseh velikosti in
oblik [14, str. 86-87].
Model trajanja s konveksnostjo torej imunizira pred spremembami v vǐsini, ven-
dar ignorira vpliv naklona, ukrivljenosti in drugih parametrov vǐsjega reda, zato je
nevtralen pri izbiri med portfeljema krogla in ročka [14, str. 87]. Nasprotno pa
model absolutnih vrednosti imunizira le delno pred spremembami v vǐsini, vendar
zmanǰsa obrestno tveganje, ki ga povzročijo spremembe v naklonu, ukrivljenosti in
druge spremembe v parametrih vǐsjega reda, z oblikovanjem portfelja obveznic, ki
ima denarne tokove skoncentrirane okoli konca naložbenega obdobja [14, str. 87].
Model krogla je zato bolǰsa izbira kot model ročka.
Izbira in ustreznost modela je torej odvisna od narave pričakovanih sprememb na
časovni strukturi. Če prevladujejo spremembe v vǐsini v primerjavi z vsemi ostalimi
spremembami na časovni strukturi, bo model trajanja podal bolǰse rezultate kot
model absolutnih vrednosti [14, str. 87]. Če so spremembe v naklonu, ukrivljenosti
in druge spremembe v parametrih vǐsjega reda relativno pomembne v primerjavi
s spremembami v vǐsini, bo model absolutnih vrednosti podal bolǰse rezultate kot
model trajanja [14, str. 87].
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4.6. Primerjava modela kvadratov in modela absolutnih vrednosti. Ugo-
tovimo lahko, da sta model absolutnih vrednosti in model kvadratov izračunana za
vnaprej določeno naložbeno obdobje, vendar model kvadratov zahteva dve meri tve-
ganja, trajanje in mero kvadratov, za zaščito pred nevzporednimi spremembami na
časovni strukturi obrestnih mer, medtem ko model absolutnih vrednosti zahteva eno
mero tveganja, mero absolutnih vrednosti [14, str. 7]. Model absolutnih vrednosti
je zato lažje optimizirati, kar je pomembno pri optimizaciji kompleksnih obveznǐskih
portfeljev.
5. Empirična raziskava
V tem razdelku je predstavljena raziskava iz članka On risk minimizing strategies
for default-free bond portfolio immunization [11], v kateri sta Marek Kaluszka in
Alina Kondratiuk-Janyska definirala svoj model in nato proučevala, kateri model je
bolǰsi − njun, model absolutnih vrednosti ali model s (Fisher-Weilovim) trajanjem.
Ključni poudarki iz članka so povzeti v nadaljevanju, medtem ko je dokaz trditve
izpuščen in ga lahko najdemo v omenjenem članku.
Kaluszka in Kondratiuk-Janyska predlagata nova modela imunizacije portfelja
obveznic imenovana model disperzije trajanja (ang. duration-dispersion model) in
modificiran model disperzije trajanja (ang. modified DD model). Model disperzije
trajanja kombinira trajanje z mero absolutnih vrednosti, medtem ko modificiran
model disperzije trajanja kombinira trajanje z mero absolutnih vrednosti in mero
kvadratov. Obravnavala sta širši nabor šokov, kot so jih proučevali Fong in Vasicek
leta 1984 [7] ter Nawalkha in Chambers leta 1996 [4]. Na časovno povprečen šok
v določenem časovnem obdobju sta gledala kot na slučajno spremenljivko z mate-
matičnim upanjem µ ali kot na normalno porazdeljeno slučajno spremenljivko z
matematičnim upanjem µ in varianco σ2. Da bi empirično raziskala svoj model, sta
uporabila časovno vrsto podatkov McCullocha in Kwona in leta 1993 za obdobje
med leti 1951 in 1986.
Uporabila sta dve predpostavki o procesih šokov. Prva predpostavka pravi, da se
časovno povprečje sprememb v intenzivnosti terminske obrestne mere v določenem
časovnem obdobju obravnava kot slučajno spremenljivko z matematičnim upan-
jem µ. Druga predpostavka se nanaša na velikost odstopanja spremembe obrestne
mere okoli tega povprečja, in sicer zahtevata, da je le-ta v pasu širine λ, kar inter-
pretiramo kot stopnjo volatilnosti obrestnih mer.
Naj bo H ponovno vlagateljevo naložbeno obdobje in naj bo f(t) časovna struk-
tura intenzivnosti terminskih obrestnih mer, ∆f(t) pa sprememba v tej časovni
strukturi. Avtorja sta ocenila odstotno odstopanje od ciljne vrednosti portfelja




















• IH je reinvestirana končna vrednost portfelja obveznic ob času t = H, če
terminske obrestne mere ustrezajo prihodnjim obrestnim meram.





∆f(s)ds je slučajna spremenljivka z matematičnim upanjem µ,
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∆f(s)ds| ≤ λ za vse t ≥ 0, kjer je λ nenegativno realno
število.
Pod pogoji (i) in (ii) velja, da razred šokov v intenzivnosti terminske obrestne mere
vključuje vse vzporedne spremembe. To je v nasprotju s predpostavko Nawalkhe in
Chambersa pri modelu absolutnih vrednosti, ki pravi, da vzporedne spremembe ne
morejo biti zelo velike, ker so šoki omejeni. Hkrati velja, da sta Fong in Vasicek pri
modelu kvadratov imunizirana pred velikimi in majhnimi vzporednimi spremembami
za razliko od tega modela, ki predpostavlja, da so velike vrednosti povprečnega šoka
malo verjetne.
Trditev 5.1. Spodnja meja pričakovane vrednosti odstotnega odstopanja od ciljne





≥ eµG−λMA − 1,(41)
kjer je





i je Fisher-Weilovo trajanje portfelja,
• MA =
∑
i |H − ti|C
(H)
i je mera absolutnih vrednosti.
Kot posledico zgornje trditve dobimo model disperzije trajanja. Ta izbere portfelj,
ki maksimizira vrednost µG−λMA. Če parameter µ ni znan, se omejimo na portfelj
z G = 0 in izberemo portfelj, ki minimizira MA ob pogoju D = H.
5.1. Rezultati. V nadaljevanju so primerjani trije modeli. Kaluszka in Kondratiuk-
Janyska sta uporabila podatke o obrestnih merah McCullocha in Kwona iz leta
1993 za obdobje med letoma 1951 in 1986. Znotraj opazovanega obdobja sta ob
koncu vsakega leta ustvarila 31 kuponskih obveznic z letnimi kuponi s sedmimi
različnimi dospetji (1, 2, . . . , 7) in s petimi različnimi kuponskimi obrestnimi me-
rami (6%, 8%, 10%, 12%, 14%) za vsako dospetje. Cene obveznic so izračunane z
uporabo brezkuponskih obrestnih mer. Naložbeno obdobje je štiri leta. Na dan
31.12.1951 sta pripravila tri portfelje v skladu z modelom s Fisher-Weilovim traja-
njem, z modelom absolutnih vrednosti in z modelom disperzije trajanja. Ti portfelji
so ponovno optimizirani ob koncu let 1952, 1953 in 1954 po izplačilu kuponov.
Ob koncu štiriletnega obdobja, 31.12.1955, so donosi teh portfeljev primerjani z
donosom ustrezne štiriletne brezkuponske obveznice. Razlika med dejanskimi vred-
nostmi in ciljno vrednostjo je mera uspešnosti ščitenja pred obrestnim tveganjem.
Proces imunizacije je ponovljen za vsako štiriletno obdobje, torej 1951−1955, . . . ,
1982−1986.

















xiPi = I0, xi ≥ 0 za vse i = 1, 2, . . . J,
kjer je J = 31 število obveznic v portfelju, I0 je začetna investicijska vrednost,
Pi je cena i-te obveznice, xi je število i-te obveznice v portfelju, Di je trajanje i-te
24
obveznice in MAi je mera absolutnih vrednosti i-te obveznice. Optimalni portfelj, ki










xiPi = I0, xi ≥ 0 za vse i = 1, 2, . . . , J.















xiPi = I0, xi ≥ 0 za vse i = 1, 2, . . . , J.
Tabela 3. Odstopanje dejanske vrednosti od ciljne vrednosti port-













1951−55 1,09055 −0,00615 −0,00112 −0,00252
1952−56 1,09825 −0,00642 −0,00147 −0,00188
1953−57 1,08898 0,00089 0,00071 0,00251
1954−58 1,08676 0,00743 0,00243 0,00331
1955−59 1,12183 −0,00752 0,00143 0,00002
1956−60 1,15984 0,01216 −0,00094 0,00160
1957−61 1,11918 0,00445 0,00381 0,00408
1958−62 1,16193 −0,00151 −0,00037 −0,00407
1959−63 1,21327 −0,00896 −0,00620 −0,00665
1960−64 1,14129 −0,00234 −0,00061 −0,00145
1961−65 1,16077 −0,00459 −0,00131 −0,00052
1962−66 1,14747 0,00252 0,00199 0,00260
1963−67 1,17473 0,00354 0,00173 0,00375
1964−68 1,17746 0,00208 0,00419 0,00464
1965−69 1,22336 −0,00678 0,00233 0,00501
1966−70 1,21808 0,02245 0,00678 0,00950
Vsota abs. odstopanj 0,09979 0,03743 0,05411
Vsota neg. odstopanj −0,04427 −0,01202 −0,01709
Kaluszka in Kondratiuk-Janyska sta ugotovila, da model disperzije trajanja ni
nevtralen glede parametrov kot sta µ in λ. Zaradi občutne razlike v volatilnosti
obrestnih mer med letoma 1950 in 1969 v primerjavi z volatilnostjo med letoma
1970 in 1989, sta znotraj opazovanega obdobja ločila štiriletna obdobja v dve sku-
pini: 1951−1970 in 1967−1986. Odstopanja dejanskih vrednosti portfelja za vse
tri modele (42), (43) in (44) za obe obdobji so prikazana v tabelah 3 in 4, kjer na
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podlagi vsot odstopanj vidimo, da je za obe obdobji model disperzije trajanja bolǰsi
kot model trajanja, vendar slabši kot model absolutnih vrednosti.
Tabela 4. Odstopanje dejanske vrednosti od ciljne vrednosti port-













1967−71 1,26319 0,01709 0,00440 0,00525
1968−72 1,29600 −0,00680 0,00095 −0,00678
1969−73 1,37537 −0,02751 −0,01178 −0,01440
1970−74 1,26587 −0,00348 −0,00219 −0,00042
1971−75 1,23560 0,02415 0,00313 0,00450
1972−76 1,27476 0,01369 0,00242 0,00289
1973−77 1,30567 −0,01146 0,00034 −0,00291
1974−78 1,33434 −0,03743 −0,00368 −0,00768
1975−79 1,33771 −0,01697 −0,00390 0,00144
1976−80 1,26592 0,00421 0,01115 0,01828
1977−81 1,34291 0,02042 0,01448 0,02245
1978−82 1,43838 0,02970 0,01670 0,02541
1979−83 1,49900 0,01704 0,01494 0,01471
1980−84 1,62671 0,01764 −0,02611 −0,02804
1982−86 1,50212 −0,01478 −0,00424 −0,01136
Vsota abs. odstopanj 0,28064 0,12158 0,18053
Vsota neg. odstopanj −0,14534 −0,05307 −0,08560
6. Zaključek
V delu diplomskega seminarja se osredotočam na upravljanje tveganj pri ob-
veznǐskih portfeljih. Med različnimi oblikami obveznic obravnavam brezkuponske
državne obveznice in kuponske državne obveznice s fiksnimi kuponi, ker naj bi bile
kreditno netvegane in najbolj likvidne. Posledično velja, da nas pri upravljanju port-
felja najbolj skrbi obrestno tveganje in z njim povezano tveganje reinvestiranja. V
delu so zato predstavljeni štirje modeli, s katerimi lahko investitorji zmanǰsajo svojo
izpostavljenost obrestnemu tveganju. Ti modeli so model trajanja, model trajanja
s konveksnostjo, model kvadratov in model absolutnih vrednosti.
Model trajanja imunizira portfelj obveznic pred infinitezimalnimi in vzporednimi
spremembami na časovni strukturi obrestnih mer, če se trajanje portfelja ujema z
naložbenim obdobjem vlagatelja in je sedanja vrednost njegovih prihodnjih finan-
čnih obveznosti enaka sedanji vrednosti portfelja. Model trajanja s konveksnostjo
še bolje imunizira portfelj obveznic pred vzporednimi spremembami, če poleg tega
velja še, da je konveksnost portfelja enaka konveksnosti obveznosti. Ob pričakovanih
infinitezimalnih vzporednih spremembah izberemo model trajanja, ob pričakovanih
poljubno velikih vzporednih spremembah pa izberemo model trajanja s konveks-
nostjo.
Model kvadratov in model absolutnih vrednosti imunizirata portfelj pred poljub-
nimi spremembami ob znanem naložbenem obdobju. Modela temeljita na minimi-
zaciji mere kvadratov oziroma mere absolutnih vrednosti. Razlika med njima je ta,
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da model kvadratov v izračunu poleg mere kvadratov upošteva še trajanje portfelja,
medtem ko model absolutnih vrednosti potrebuje zgolj mero absolutnih vrednosti.
Velja, da je model absolutnih vrednosti lažje optimizirati, vendar zaradi svoje pre-
prostosti ni tako natančen kot je model kvadratov.
Med omenjenimi modeli izberemo ustrezen model na podlagi pričakovanih spre-
memb na časovni strukturi obrestnih mer. Če pričakujemo, da bodo prevladovale
spremembe v vǐsini v primerjavi z vsemi preostalimi spremembami na časovni struk-
turi, bosta model trajanja in model trajanja s konveksnostjo bolǰsa izbira kot model
kvadratov in model absolutnih vrednosti. Če pričakujemo, da bodo spremembe v
naklonu, ukrivljenosti in preostalih parametrih vǐsjega reda relativno pomembne
v primerjavi s spremembami v vǐsini, bosta model kvadratov in model absolutnih




default-free brez tveganja neplačila oziroma brez kreditnega tveganja
domestic bonds domače obveznice
duration-dispersion strategy model disperzije trajanja
fixed-coupon bond obveznica s fiksnimi kuponi
foreign bonds tuje obveznice
forward interest rate terminska obrestna mera
government/sovereign bond državna obveznica
instantaneous forward rate intenzivnost terminske obrestne mere
M-Absolute mera absolutnih vrednosti
M-Square mera kvadratov
municipal bond občinska obveznica
reinvestment income prihodki iz reinvestiranja
yield to maturity donosnost do dospetja
zero-coupon bond brezkuponska obveznica
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